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Virtuelle Marktmanipulation

In einem umstrittenen Urteil hat der Verwaltungsgerichtshof
entschieden, dass Fehlinformationen eines Vorstands auch
dann unter Kursmanipulation fallen, wenn sie die Kurse

gar nicht beeinflussen. Von Clemens Hasenauer

ie rechtlich korrekte
DKapitalmarktkommuni—

kation ist eine der he-
rausforderndsten Aufgaben fiir
Vorstinde bérsennotierter Un-
ternehmen - insbesondere die
Kommunikation im Zusam-
menhang mit Transaktionen.
Immer wieder kommt es zu
Situationen, wo etwa ein mag-
licher Kauf oder Verkauf einer
Beteiligung bereits diskutiert
wird, eine entsprechende
Transaktion aber noch lange
nicht spruchreifist. Wenn nun
Journalisten im Rahmen eines
Vorstandsinterviews eine Fra-
ge zu einem solchen potenziel-
len Deal stellen, hat es der
Vorstand schwer: Entweder
sagt er dazu gar nichts oder
schlicht ,Kein Kommentar®,
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Derartige Aussagen oder auch
Nichtaussagen kénnen aber
erst recht die Geriichtekiiche
anheizen und sorgen oft fiir
Verwirrung. Wenn der Vor-
stand aber etwa sagt, eine
Transaktion sei derzeit nicht
spruchreif und sie kommt
dann dennoch - und oft
schneller als erwartet - zustan-
de, wird ihm spéter unter Um-
stdnden ein Versto gegen das
Delikt der Marktmanipulation
vorgeworfen.

Ein solcher Versto liegt vor,
wenn Informationen iiber die
Medien einschlieflich Inter-
net oder auf anderem Wege
verbreitet werden, die falsche
oder irrefiihrende Signale in
Bezug auf Finanzinstrumente
- wie etwa die Aktien des eige-

nen Unternehmens - geben
oder geben kénnten, sofern der
Vorstand wusste oder hitte
wissen miissen, dass die Infor-
mationen falsch oder irrefiih-
rend waren. Das Borsegesetz
ahndet derartige Verstofle als
Verwaltungsiibertretung mit
einer Geldstrafe von bis zu
150.000 Euro.

Wann ist es strafbar?
Bisher wurde zumeist da-
von ausgegangen, dass etwai-
ge falsche oder irrefithrende
Nachrichten zumindest die
Eignung haben miissen, die
Kurse von Finanzinstrumen-
ten zu beeinflussen, um
marktmanipulativ sein zu
konnen. Diese Voraussetzung
fiir eine Strafbarkeit lenchtet

ein: Ohne Auswirkung der be-
treffenden Aussage auf den
Borsenkurs des Unterneh-
mens gibt es schon begrifflich
keine Manipulation des Mark-
tes. Die Eignung zur Kursbe-
einflussung ist aber nicht nur
bereits in der Uberschrift des
Straftatbestandes des § 48c
Borsegesetz (,Marktmanipu-
lation“) vorausgesetzt, sie ist
auch nach Sinn und Zweck
der Bestimmung zwingend:
Hat eine Information keine
Eignung zur Kursbeeinflus-
sung, so liegt tiberhaupt kein
bérsespezifischer Konnex vor,
und es ist auch nicht einzuse-
hen, warum die (allenfalls
auch inhaltlich vermeintlich
inkorrekte) AuBerung als Ver-
stofl gegen eine kapitalmarkt-

rechtliche Regelung angese-
hen werden sollte. Eine solche
Information ist ndmlich dann
wohl nicht mehr und nicht
weniger als ein Ausdruck der
Meinungsfreiheit, ohne dass
ihr Verbot aus einem bérsebe-
zogenen Gesichtspunkt {iber-
haupt erforderlich oder gar
verhéltnisméafig wére. Letzt-
lich geht es bei der Markima-
nipulation doch um nichts an-
deres als um einen Fall der
kiinstlichen  Fehlsteuerung
des Preisbildungsprozesses
am Markt, welcher eben durch
das Streuen ,falscher oder ir-
refiihrender ~ Nachrichten®
ausgelost wird.

Der Verwaltungsgerichts-
hofsieht das allerdings anders.
In seiner Entscheidung vom
24. 6. 2014 (GZ 2011/17/0249)
hat der VwGH festgelegt, dass
fiir die Verwirklichung des
Tatbestandes der Marktmani-
pulation eine qualifizierte
»Kursrelevanz® nicht erforder-
lich ist. Vielmehr soll es genii-
gen, wenn die verbreiteten In-
formationen falsche oder irre-
fithrende Signale in Bezug auf
Finanzinstrumente geben
kénnen.

Auswirkung irrelevant?

Der VwGH lehnt das Vorlie-
gen von Kursrelevanz als Tat-
bestandsvoraussetzung zwar
ab, gibt aber keine néiheren
Aufschliisse dariiber, wann
denn Informationen als falsch
oder irrefithrend in Bezug auf
Finanzinstrumente anzusehen
sind. Abgesehen davon, dass
die im Interview gegebenen
Informationen zum Zeitpunkt
des Interviews zumeist gar
nicht falsch sind, werden sie
iiblicherweise das Unterneh-
men selbst und nicht seine Ak-
tien betreffen. Ausnahmefille
konnten hier natiirlich Aktien-
rlickkdufe oder etwa Kapital-
erhdhungen sein. Wenn der

VwGH aber nunmehr tatséch-
lich davon ausgehen sollte,
dass eine Auswirkung der je-
weils getroffenen Aussage auf
dem Markt vollig irrelevant ist,
wiren wir wirklich so weit ge-
kommen, dass Marktmanipu-
lation ohne jegliche auch nur
potenzielle Auswirkung auf
den Kapitalmarkt erfolgen
konnte. Eine derartige Ausle-
gung scheint aber mit dem
Schutzzweck des Marktmani-
pulationstatbestandes  nicht
vereinbar zu sein. Irgendeine
Form der Auswirkung der Aus-
sage auf den Aktienkurs der
Gesellschaft - sei es auch nur
eine potenzielle Auswirkung -
wird es geben miissen, damit
von Marktmanipulation ge-
sprochen werden kann. Dies
steht auch im Einklang mit der
neuen Marktmissbrauchsver-
ordnung, die ab 3. Juli 2016 in
Kraft tritt. Demnach miissen
sich die falschen oder irrefiih-
renden Signale auf Angebot,
Nachfrage oder Preis eines Fi-
nanzinstruments beziehen.

Stichtag im Juli 2016
Die Frage, ob der Vorstand
Marktmanipulation ~ begeht
oder nicht, ist aktuell auch des-
wegen von so grofer Bedeu-
tung, weil die Richtlinie iiber
strafrechtliche Sanktionen fiir
Insiderhandel und Marktma-
nipulation, die in Osterreich
bis zum 3. Juli 2016 in nationa-
les Recht umzusetzen ist, fir
den Versto gegen den Tatbe-
stand der Marktmanipulation
auch gerichtliche und nicht
blof verwaltungsstrafrechtli-
che Sanktionen vorsieht. Die
Mitgliedstaaten und damit
auch Osterreich haben ab die-
sem Zeitpunkt vorsitzliche,
schwere Verstofe gegen das
Verbot der Marktmanipulation
unter gerichtliche Strafe zu
stellen, wobei als Strafrahmen
eine Freiheitsstrafe von zu-

mindest vier Jahren vorzuse-
hen ist. Dariiber hinaus sieht
auch die bereits erwéhnte
Marktmissbrauchsverordnung
vor, dass bei Verstéflen gegen
das Verbot der Marktmanipu-
lation verschéirfte weitere
Sanktionen, wie etwa Geldbu-
Ben (im Fall von juristischen
Personen
verhéngt werden konnen.
Obwoh! die Marktmiss-
brauchsverordnung ab Juli
2016 die derzeitige Judikatur
des VwGH chnedies entschér-
fen sollte, bleibt dennoch zu
hoffen, dass schon vor diesem
Zeitpunkt auch der VwGH fiir
das Vorliegen eines Verstofies
gegen das Verbot der Marktma-
nipulation wenigstens eine
potenzielle Auswirkung der
getroffenen Aussage auf dem
Markt verlangt. Denn sollte die

umsatzabhéngig),

Aussage den Kapitalmarkt vol-
lig kalt lassen und dennoch
Marktmanipulation vorliegen,
kdme es wirklich zur Marktma-
nipulation ohne Manipulation
des Marktes.
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